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本研究では、ハイドリック・アンド・ストラグルス（Heidrick & Struggles）の歴代の European 
Corporate Governance Report のデータを主に分析する5。同報告書は、欧州大企業の企業統治の現状
を国際比較した報告書であり、1999 年以降 2 年ごとに定期的に発行されてきた。この報告書のデー
タは、欧州委員会の報告書のほか、様々な論文・報告書などで引用されている6。2011 年の報告書で
は、15 カ国の大規模上場企業 400 社以上の 2010 年度アニュアル・レポートが分析されている7。ハ
イドリック・アンド・ストラグルスの報告書のデータを用いて、欧州の取締役会改革の推移について
示したのが表 1 である。 
 
表 1：欧州の取締役会改革の推移 
 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 
平均年間開催数 6.8 8.0 8.1 8.7 8.7 9.6 9.4 
平均構成員数 13.5 12.5 12.5 12.5 12.8 11.8 12.1 
€平均年間報酬（ ） 33,820 42,764 55,357 63,515 72,195 83,000 77,000 
独立非業務執行取締役の割合（%) 37 43 48 50 54 45 43 
外国人取締役の割合（%) N.A. 14 17 16 18 23 24 
女性取締役の割合（%) N.A. 5.0 6.1 7.3 8.4 10 12 
委員会の平均設置数 1.6 2.2 2.6 2.9 3.0 3.0 3.0 
委員会の平均年間開催数 N.A. N.A. 8.4 11.6 13.4 N.A. 約15.5 
監査委員会の導入率（%) 56 66 80 94 98 94 98 
報酬委員会の導入率（%) 39 62 78 94 95 89 91 
指名委員会の導入率（%) 24 47 59 71 80 N.A. 71 













表 2 は、欧米各国の取締役会内委員会の設置状況についてまとめたものである。 
 
表 2：欧米大企業の取締役会内委員会の現状（2010 年） 
国名 平均数 設置割合（単位：%）（平均年間開催数） 
監査 報酬 指名 企業統治 倫理・社会責任 
ベルギー 3.0 100(5.5) 90(4) 95(3.5) 15 5 
フランス 3.4 100(6.5) 98(5) 95(4.5) 38 20 
ドイツ 4.5 97(5.5) 90(5) 93(1) 40 7 
イタリア 2.3 98(11.5) 95(5) 30(3.5) 13 0 
オランダ 3.2 100(5.5) 96(5) 96(4) 24 12 
ポルトガル 3.0 85(9) 100(3) 25(2.5) 60 20 
スペイン 2.9 100(8.5) 100(7) 100(7) 9 3 
スウェーデン 3.2 100(5.5) 93(5) 100(4.5) 4 0 
スイス 3.6 100(5.5) 100(5) 80(4.5) 60 10 
イギリス 3.9 100(5.5) 100(6.5) 100(4.5) 16 53 
オーストリア 2.7 100(3.5) 85(3.2) 70(3) 0 0 
デンマーク 2.3 95(4.5) 58(5) 11(4.5) 0 0 
フィンランド 2.2 96(5) 95(5) 58(4.5) 8 0 
ポーランド 2.2 89(7) 58(5) 16(0.5) 21 5 
ノルウェー 2.1 100(6.5) 75(5) 15(3) 10 10 
欧州平均 3.0 98(6.5) 90(5) 71(4) 21 12 
米国 N.A. 100(9.6) 89(7) 100(4.8) 44 
出所：欧州は Heidrick & Struggles, 2011、米国は Korn/Ferry Institute, 2011, p.29 のデータを基に
筆者作成。 
 
表 2 より、各委員会の設置率の欧州平均は、監査委員会 98%、報酬委員会 90%、指名委員会 71%、
企業統治委員会 21%、倫理・社会責任委員会 12%であった。この各委員会の設置率の差から、取締役
会内委員会の設置率の増加は、監査委員会、報酬委員会、指名委員会の普及によるものであることが
わかる。表 2 では、比較対象として米国大企業 100 社を対象としたコーン・フェリー・インスティチ





査委員会の設置率が 1999 年の 8%から 2007 年の 93%へと急激に上昇した9。他方、デンマーク、ポ
ーランドでは、企業統治規範で取締役会内委員会の設置が要求されていないため10、報酬委員会と指
名委員会の設置率が欧州最低レベルである。 




なお、倫理・社会責任委員会の設置割合は、2003 年の 7%から 2011 年の 12%へと上昇しているが、







欧州委員会によれば、EU 加盟国の大規模上場企業における女性取締役の比率は、2003 年の 8.5%
から 2012 年の 13.7%へと増加している13。とりわけ、フランス、スウェーデン、フィンランドにおい
ては、女性取締役が 1 人もいない企業の比率は 0%である14。図 1 は、EU 加盟 27 カ国に非加盟 6 カ
国を加えた 33 カ国の大企業の 2012 年時点における女性取締役の比率を表している。ちなみに、この
欧州委員会の 2012 年の調査データの企業数は約 600 社である。 
女性取締役の比率は各国で大きな差がある。女性取締役の比率が 20%を超える EU 加盟国は 4 カ国
だけであるのに対して、女性取締役の比率が 10%に満たない EU 加盟国はアイルランド（9%）、ギ
リシャ（7%）、エストニア（7%）、イタリア（6%）、ポルトガル（6%）、ルクセンブルク（6%）、
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していることから、割当制は EU 加盟国の間で導入が進んでいる。EU 加盟国のうち、割当制を導入
している国は、罰則有の①フランス、②イタリア、③ベルギーと、罰則無しの④オランダ、⑤スペイ
ンの 5 カ国である。たとえば、フランスでは、2011 年に、上場企業と一部の大規模非上場企業を対









MDAX13.9%、DAX30 社 19.4%であり17、大企業ほど導入が進んでいる現状にある。 
－ 20 － 
２．外国人取締役の推移と現状 
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ンス、ベルギーなどでは、外資は原則 100%出資することが可能である。2007 年の欧州 27 カ国の持
ち株比率の現状を調査した欧州証券取引所連合（Federation of European Securities Exchanges）の
報告書によれば、欧州の外国人投資家の持ち株比率の平均は、1999 年の 35.9%から 2007 年の 41.6%
へと増加している（FESE, 2008, p.12）。外国人投資家の持ち株比率が高い国の上位は、スロバキア
73.7%、ハンガリー72.0%、オランダ 71.0%、アイルランド 67.0%、フィンランド 61.6%、スイス 60.2％
と、オランダとスイスの証券市場における外国人投資家の持ち株比率はかなり高い。 
証券投資業界における米国の存在感は大きく、このことは外国人取締役に占める国籍の内訳にも影
響を与えていると思われる。2011 年の OECD の調査によれば、2008 年末時点での保有資産額上位の
















欧州では、2000 年代以降、各国で企業統治規範の策定が進んだにも関わらず、表 1 で示したよう
に、取締役会の独立性は大して改善されていない。本節では、本研究の第 3 の課題である取締役会の
独立性の各国の現状の違いについて分析し、取締役会の独立性を左右する要因について考察する。 






ンの企業統治規範では業務執行取締役は 1 名しか認められていない。 
他方、取締役会の監督機能を高める上で、非業務執行取締役よりも特に重要なのが、独立取締役の








統治規範を策定している EU 加盟国全体の 20%に留まる。なお、企業統治規範を持たないギリシャで
は、取締役会に最低 2 名の独立取締役を含めることが法律で義務付けられている。 
EU 加盟国のうち 20 カ国以上で採用されている除外要件は、①当該企業・関連会社との緊密なビジ
ネス関係（22カ国）、②当該企業・関連会社の現・元取締役、従業員、支配株主（controlling shareholders）、
現・元外部監査人のパートナー・従業員、当該企業と緊密なビジネス関係ないし役員相互派遣のある
－ 22 － 
会社の取締役との緊密な家族関係（22 カ国）、③当該企業・関連会社の従業員（21 カ国）、④当該







表 4：欧州各国の取締役会の独立性（2010 年、単位％） 






執行 監査 報酬 指名 
ベルギー 32 47 48 45 15 10 25 
フランス 40 47 46 41 42 30 15 
ドイツ 21 22 18 29 0 60 17 
イタリア 48 86 79 69 7 10 10 
オランダ 75 79 79 74 4 4 72 
ポルトガル 30 67 20 53 25 25 25 
スペイン 33 48 44 44 71 11 6 
スウェーデン 40 56 45 67 0 26 22 
スイス 62 79 59 56 10 30 30 
イギリス 61 93 92 84 2 10 73 
オーストリア 36 36 38 39 0 5 45 
デンマーク 30 46 44 50 0 21 21 
フィンランド 72 82 75 65 0 25 50 
ポーランド 42 59 46 47 0 5 47 
ノルウェー 51 52 49 56 15 5 40 
欧州平均 43 62 56 56 15 19 33 




監査委員会 79%、報酬委員会 79%、指名委員会 69%と非常に高い。他方、イギリスも、取締役会に
占める独立非業務執行取締役の比率では、フィンランドの 72%、スイスの 62%に続く第 4 位の 61%
にとどまるが、3 つの委員会に占める独立非業務執行取締役の割合は、監査委員会 93%、報酬委員会
－ 23 － 
92%、指名委員会 84%と全て欧州最高値である。さらに、イギリスとオランダは、独立非業務執行取


























次に、欧州全体では、CEO ないし業務執行取締役が取締役会会長を務める比率は 15%であり（表 4）、
会長と CEO の分離がかなり進展している現状にある。たとえば、2011 年の米国大企業 100 社におけ
る会長兼 CEO の比率は 66%である30。他方、欧州では、米国より会長兼 CEO の比率が高い 71%の
スペインと 42%のフランスを除き、全ての国が 0～25%の間である。 
会長と CEO の分離率が 100%の国は、ドイツ、スウェーデン、オーストリア、デンマーク、フィン
ランド、ポーランドの 6 カ国である。これらの 6 カ国が 100%なのは、ドイツとオーストリアは完全
－ 24 － 
な二層制を採用していることや、フィンランドは企業統治規範で、デンマークは法律で会長と CEO
の分離が要求されていることが強く影響していると思われる31。とはいえ、CEO と会長を完全に分離
していても、元 CEO が会長に就任しているケースは少なくない。元 CEO が取締役会会長に就任して
いる比率は、スウェーデンやデンマークは 20%程度であるが、そのほかの国はドイツ 60%、フィンラ
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22 高橋英治（2012）「ドイツのコーポレート・ガバナンスの将来像～2012 年第 69 回ドイツ法律家会議経済法部会




－ 26 － 
                                                                                                                                                                  
2011 年, 7 頁。 
24 Internal Market and Services (2009a) Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate 
Governance in the Member States, European Commission 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923_en.pdf, p.32. 
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